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Описанный алгоритм оценки деловой репутации методом дисконтированных будущих денежных потоков 
позволяет принимать обоснованные инвестиционные решения. Особенностью данного метода является 
сложность расчётов, так как для построения модели необходимо располагать значительным объёмом ин- 
формации. Следует отметить, что в модели дисконтированных будущих денежных потоков оценка деловой 
репутации для инвестиционных целей не требует высокой детализации расчётов, так как деловая репутация 
представляет собой неосязаемый актив и точно оценить её стоимость невозможно. В таком случае допусти- 
мо упростить расчёт, учитывая лишь существенные параметры модели. Чтобы провести корректный сравни- 
тельный анализ объектов инвестирования, необходимо оценить уровень существенности для каждой из 
сравниваемых организаций, 
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Введение. Анализ различных методов оценки деловой репутации (гудвилла) позволил сделать 
следующий вывод. Наиболее достоверно величину гудвилла отражает метод дисконтированных 
денежных потоков (ДДП). Он позволяет оценить гудвилл компании — объекта инвестирования в 
сравнении с величиной гудвилла альтернативных объектов. Такая оценка может служить основа- 
нием для принятия инвестиционного решения. 

С точки зрения целей инвестирования это наиболее приемлемый метод. Ведь инвестора 
интересуют не собственно здания, оборудование, кадры организации, а денежный поток — ре- 
зультат использования данных активов. Это следует учитывать и при оценке деловой репутации 
организации, так как при наличии гудвилла величина её денежного потока превышает среднеот- 
раслевые показатели. 

Один из недостатков метода — сложность расчётов. Для построения модели необходимо 
располагать значительным объёмом детализированной информации. Следует отметить, что при 
оценке деловой репутации методом ДДП нет необходимости в высокой детализации расчётов, 
ведь гудвилл — это неосязаемый актив и точная оценка его стоимости невозможна. 

Необходимым и достаточным является знание: 

— о наличии или отсутствии деловой репутации; 
— о стоимости деловой репутации (такая информация не может быть абсолютно точной, однако 
существенные искажения недопустимы). 

Таким образом, можно упростить расчёт, учитывая лишь существенные параметры модели 
ДДП. Для этого применительно к оцениваемой организации анализируется уровень существенно- 
сти параметров — и в расчётах используются только те, значение которых выше данного уровня. 
Принимая во внимание уровень существенности, можно достичь цели анализа с меньшими трудо- 
выми и временными затратами без потери качества. 





* Работа выполнена в рамках инициативной НИР. 
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Основная часть. Для оценки деловой репутации методом ДДП мы предлагаем применить клас- 
сический алгоритм дисконтирования будущих денежных потоков [1], но при этом учесть уровень 


существенности. 


Таблица 1 


Алгоритмы расчёта оценки деловой репутации методом ДДП 





По методике оценки деловой репутации с учётом уровня 
существенности” 


По методике оценки бизнеса А. Г. Грязновой, 
М. А. Федотовой [1] 





. Выбор типа денежного потока 


1. Выбор типа денежного потока; 





. Определение длительности прогнозного периода 


2. Определение длительности прогнозного периода 





. Определение уровня существенности 





3. Анализ и прогноз доходов 





. Анализ и прогноз существенных расходов 


4. Анализ и прогноз расходов 





1 
2 
3 
4. Анализ и прогноз существенных доходов 
5 
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. Анализ и прогноз существенных инвестиций 


5. Анализ и прогноз инвестиций 





7. Анализ влияния совокупности несущественных парамет- 
ров на возможность искажения результата расчёта 





8. Расчёт величины денежного потока для каждого года 
прогнозного периода 


6. Расчёт величины денежного потока для каждого года про- 
гнозного периода 





9. Определение ставки дисконтирования 


7. Определение ставки дисконтирования 





10. Расчёт величины денежного потока в постпрогнозный 
период (остаточная стоимость) 


8. Расчёт величины денежного потока в постпрогнозный 
период (остаточная стоимость) 





11. Расчёт суммарной текущей стоимости денежного потока 
в прогнозный и постпрогнозный периоды 


9. Расчёт суммарной текущей стоимости денежного потока в 
прогнозный и постпрогнозный периоды 





12. Внесение итоговых поправок 


10. Внесение итоговых поправок 








13. Расчёт величины гудвилла как разности суммарной 
текущей стоимости денежного потока в прогнозный и пост- 
прогнозный периоды с учётом итоговых поправок и вели- 
чины чистых активов организации 








Мы видим, что на данном этапе алгоритм стал длиннее — он включает в себя оценку 
уровня существенности и определение существенных параметров. Тем не менее в итоге объём 
расчётов в модели ДДП можно значительно сократить. 

Первый этап — выбор типа денежного потока. Теоретики предлагают два алгоритма рас- 
чёта чистого денежного потока (пеЁ ее сазН Йом). Различие между ними заключается в учёте 


долговых обязательств [2]: 


— в денежном потоке для собственного капитала учитываются изменения платежей по заёмным 


средствам организации; 


— в бездолговом денежном потоке платежи по заёмным средствам не учитываются. 
Соответственно, приступая к построению модели, необходимо решить, какие виды денеж- 
ных потоков будут использоваться в расчётах. От этого зависит ставка дисконтирования денеж- 


НЫХ ПОТОКОВ. 


Так как метод дисконтирования денежных потоков основывается на перспективных, а не 





ретроспективных данных, следует разработать прогноз на определённый период, начиная с теку- 
щего года. Как правило, расчёт будущих денежных потоков составляется на 5—10 лет в зависи- 
мости от целей оценки и конкретной ситуации. Для повышения точности результата допускается 
дробление длительных периодов на полугодия, кварталы. 

Далее следует определить уровень существенности, который будет применяться в модели 
оценки. В доступных нам источниках понятие существенности не применяется к оценке деловой 
репутации с целью принятия инвестиционных решений. Мы воспользуемся терминологией и ме- 
тодологией аудита. 





х 
Разработано авторами. 


161 


Социально-экономические и общественные науки 








Сравнение методологии расчёта уровня существенности по применяемому в Российской 
Федерации стандарту «Существенность в аудите» [3] и по международному стандарту аудитор- 
ской деятельности 1егпайопа! 5{апдага оп аи та 320 (Т5А 320) [4] доказывает преимущество 
последнего. Для расчёта уровня материальности (существенности) Т5А 320 использует одну ста- 
тью отчётности. В российском стандарте учитываются несколько статей. Выбор статьи отчётности 
согласно международному стандарту основывается на профессиональном суждении. В зависимо- 
сти от условий функционирования конкретной организации используются следующие статьи от- 
чётности: прибыль до налогообложения, выручка, валовая прибыль, расходы организации, чи- 
стые активы. 

Чаще всего прибыль до налогообложения используется в расчётах коммерческих органи- 
заций. Следует учесть, что этот показатель значительно варьируется от периода к периоду в от- 
личие, например, от выручки и валовой прибыли — более подходящих для расчёта уровня суще- 
ственности. 

Т5А 320 не позволяет установить чёткую зависимость уровня материальности от выбран- 
ного показателя — статьи отчётности. Выбор соответствующего процента, используемого в расчё- 
тах, должен основываться на профессиональном суждении. 

Преимущества описанного метода: 

1. Возможность выбора интервала значений процентов позволяет применить индивиду- 
альный подход к каждой оцениваемой организации. 

2. В расчёте отражается одна статья отчётности — наиболее важная с точки зрения внут- 
ренних, внешних условий деятельности организации и, главное, с точки зрения индивидуальных 
интересов инвестора. При этом уровень существенности не «размывается» прочими статьями, 
которые не влияют на инвестиционное решение, так как неинтересны инвестору в рамках данного 
проекта. 

Далее анализируются и прогнозируются доходы, расходы инвестиционной деятельности 
организации с учётом рассчитанного уровня существенности. 

При анализе доходов следует обратить внимание на следующие индикаторы [2]: 

— прогноз объёмов производства и цены на сырьё; 
— степень загрузки производственных мощностей; 
— соотношение экспортной продукции и продукции, реализуемой на внутреннем рынке; 
— темпы роста в остаточный период; 
— общеэкономические перспективы; 
— перспективы отрасли; 
— спрос на товары (услуги), предлагаемые оцениваемой организацией; 
— перспективы изменения ценовой конъюнктуры на товары (услуги), предлагаемые оцениваемой 
организацией; 
— темпы роста деятельности организации в прошлом; 
— планы менеджмента и прочее. 
При анализе расходов необходимо учесть следующее [2]: 
— тенденции допрогнозного периода; 
— соотношение постоянных (Яхед со5Ё) и переменных (\уапаЫе со$ё) издержек; 
— инфляционные ожидания для каждой статьи расходов; 
— значительные статьи расходов, специфичные для ситуации, которая возникла в прошлые пери- 
оды, но, вероятнее всего, не повторится в будущем; 
— необходимость включения процентных расходов в модель денежного потока; 
— необходимость исключения процентных расходов из модели бездолгового денежного потока. 
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Для повышения обоснованности используемых величин расходов рекомендуется сравнить 
данные оцениваемой организации с данными аналогичных компаний или со среднеотраслевыми 
показателями ит. д. 

Так, анализируя каждый вид доходов и расходов, необходимо учитывать уровень суще- 
ственности. Например, если доля экспортной продукции в общем объёме несущественна, при рас- 
чётах можно не принимать её во внимание. 

Также следует провести инвестиционный анализ, т. е. оценить следующие данные: 

— необходимость капиталовложений в течение прогнозного периода: в замену изношенных ос- 
новных средств, в приобретение и строительство объектов основных средств для расширения 
(поддержания, модернизации) производственных мощностей организации; 

— собственный оборотный капитал; 

— изменение величины долгосрочной задолженности (кредитов и займов) и т. п. 

После прогнозирования величин будущих денежных потоков необходимо проанализиро- 
вать совокупность несущественных параметров, которые были исключены из расчёта. Следует 
оценить, является ли совокупность указанных параметров существенной для модели. Если нет, то 
можно продолжить расчёт. Если же данные параметры существенны, их сумму нужно снизить до 
несущественной, последовательно добавляя в модель наиболее крупные по сумме исключённые 
параметры. 

После анализа несущественных параметров рассчитывается величина денежного потока 
для каждого года прогнозного периода. 

Следующий важный этап в методе дисконтирования денежных потоков — определение 
ставки дисконтирования. При этом ставка дисконтирования должна соответствовать типу потока: 
— если речь идёт о денежном потоке для собственного капитала, ставка дисконтирования опре- 
деляется с помощью модели оценки капитальных активов либо методом кумулятивного построения; 
— для бездолгового денежного потока необходимо использовать средневзвешенную стоимость 
капитала (\М/АСС); 

— для реального денежного потока ставка дисконтирования должна включать фактор инфляции; 
— если рассматривается номинальный денежный поток, необходимо исключить фактор инфляции. 

Следует отметить, что при расчёте ставки дисконтирования нужно использовать классиче- 
ский алгоритм без учёта уровня существенности параметров, входящих в расчёт. Такой подход 
обусловлен высокой чувствительностью модели дисконтирования денежных потоков к ставке дис- 
контирования, ведь малейшее искажение ставки дисконта может привести к неверной оценке де- 
ловой репутации и, следовательно, к принятию неверного инвестиционного решения. 

Существует несколько методов определения ставки дисконтирования для оценки гудвилла 
организации [5]. 

1. МАСС (мечте ауегаде созЕ оЁ сарКа!) — средневзвешенная стоимость капитала. Это 
ставка минимального возврата средств на вложенные в деятельность финансовые либо нефинан- 
совые ресурсы. Данный метод расчёта ставки дисконтирования необходимо использовать для 
бездолгового денежного потока. \МАСС рассчитывается следующим образом: 

И/АСС = К5х И + Ках Иах (1 -Т), (1) 

где К5 — стоимость собственного капитала, %; И/5 — доля собственного капитала, %; Ка — стои- 

мость заёмного капитала, %; И — доля заёмного капитала, %; Т — ставка налога на при- 
быль, %. 

Соответственно, суммарно доля собственного капитала и доля заёмного капитала должны 
равняться 100 %. 

Достоинство данного метода состоит в простоте расчётов. Однако он применим только 
для работы с публичными компаниями. 
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2. САРМ (сарКа! азе$ ристд то4е!) — модель оценки финансовых активов. Данный метод 
основывается на допущении, что, размещая капитал в рисковые активы, инвесторы ожидают до- 
полнительного вознаграждения за риск. В таких случаях экономисты говорят о «неприятии рис- 
ка» (п$К ауег$оп). Итак, согласно САРМ, доход на рисковые активы равняется доходу по безрис- 
ковым активам плюс премия за риск. Она представляет собой функцию изменения цены инвести- 
ционного актива за определённый период в отношении к изменениям рынка в целом за тот же 
период. 

3. Тре БиЙа-ир тео — метод кумулятивного построения. Данный метод учитывает раз- 
личные риски инвестирования в конкретную организацию. Здесь ставка дисконтирования равна 
сумме безрисковой ставки и премий за риски. Сумму премий (надбавок), компенсирующих риски, 
определяют следующие факторы: 

— ключевая фигура в руководстве; 

— качество управления компанией; 

— размер компании; 

— финансовая структура (источники финансирования); 

— товарная, территориальная и производственная диверсификация; 
— диверсификация потребителей; 

— рентабельность и прогнозируемость прибыли; 

— прочие риски. 

Определённая специалистом существенность каждого из описанных рисков (значение — 
от 0 % до 5 %) прибавляется к безрисковой ставке доходности. Таким образом мы получаем 
ставку дисконтирования для оцениваемого объекта инвестирования. 

Достоинство данного метода — простота расчётов. Однако субъективность определения 
премии за риск по каждому из риск-факторов может исказить результаты оценки гудвилла и стать 
причиной неверного инвестиционного решения. 

4. АРТ (агойгаде риста {Иеогу) — арбитражная оценка. Метод был разработан в 1976 году 
[6]. Однако данные, которые позволяют использовать его для оценки ставки доходности, стали 
общедоступны на коммерческой основе с 1988 года. АРТ развивает метод САРМ. «Коэффициент 
бета», используемый в САРМ, косвенно учитывает данные, которые включены в каждый из «фак- 
торов бета» в АРТ. В АРТ ставка доходности изменяется в зависимости от чувствительности до- 
ходности инвестирования к факторам риска. 

5. ОСС (орроципКу созЁ оЁ сарКа!) — альтернативная стоимость капитала. В этом случае 
ставка дисконтирования рассчитывается через доходность альтернативных вложений финансовых 
ресурсов. 

6. ОСМ (амаепа дгомАН тоае!) — модель роста дивидендов. В её основе — доходность ак- 
тива (акции), которая представляет собой сумму дивидендных выплат и ожидаемой ежегодной 
ставки прироста дивидендов. 

7. ЕСМ (еагптд дгомАН тоде!) — модель роста прибыли. Метод обычно используется для 
прогнозируемой прибыли, а не для денежного потока. Данная модель аналогична предыдущей. 
Однако здесь в алгоритме расчёта вместо размера дивидендов используется размер прибыли. 

По нашему мнению, из описанных выше методов с практической точки зрения наиболее 
интересны САРМ и \МАСС. Они могут применяться при расчёте ставки дисконтирования денежного 
потока для собственного капитала и бездолгового денежного потока. 

Определив ставку дисконтирования, необходимо рассчитать величины денежного потока в 
постпрогнозный период, т. к. по окончании периода прогнозирования организация продолжит 
работу. Величину такого денежного потока можно рассчитать следующими способами: 

1) по модели Гордона; 
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2) методом предполагаемой продажи (пересчёт денежного потока на конец прогнозного периода 
с помощью специальных коэффициентов); 

3) по стоимости чистых активов: в качестве остаточной стоимости принимается ожидаемая оста- 
точная стоимость активов на конец прогнозного периода (метод не подходит для рентабельной 
действующей организации); 

4) по ликвидационной стоимости: в качестве остаточной стоимости принимается ожидаемая лик- 
видационная стоимость активов на конец прогнозного периода (используется для организаций, 
которые прекращают свою деятельность). 

Первые два метода основаны на следующих допущениях: 

— в остаточный период величины износа и капиталовложений равны; 
— прогнозный период длится до тех пор, пока не стабилизируются темпы роста организации; 
— в остаточный период должны сохраняться стабильные долгосрочные темпы роста. 

Для определения остаточной стоимости действующего рентабельного предприятия подхо- 
дит модель Гордона. В этом случае необходимо получить следующие данные [2]: 

1) произведение денежного потока в последний год прогнозного периода и долгосрочного темпа 
роста; 

2) разность ставки дисконтирования и долгосрочного темпа роста; 

3) частное от деления результатов первого и второго этапов расчёта. 

Далее рассчитывается текущая стоимость денежных потоков в период прогнозирования и 
постпрогнозный период, а также их сумма. Затем нужно сделать заключительные поправки: 

— из расчётной стоимости организации вычитаются расходы по природоохранным обязатель- 
ствам; 

— так как модель дисконтирования денежных потоков предполагает оценку активов, относящихся 
к операционной деятельности, неоперационные активы оцениваются отдельно, затем результат 
прибавляется к рассчитанной стоимости организации. 

Далее из полученного результата вычитается стоимость чистых активов. Если величина 
текущих денежных потоков превышает чистые активы, можно сделать вывод о наличии деловой 
репутации, которой и объясняется разница. Основываясь на этих данных, можно принимать ре- 
шение об инвестировании. 

Итоговая формула расчёта величины гудвилла выглядит следующим образом: 


МРУ = а = 
[ (1 + к) 
где МРИ (пеЁ ргезепе уаие) — чистая текущая стоимость, руб.; СЕ — денежный поток (сазП 
Ном/), руб.; МА — чистые активы (пе а5е{5), руб.; Е — период поступлений денежных средств, 
лет; К — ставка дисконтирования, %; л — период прогнозирования, лет. 
Как правило, инвестиционные вложения носят долгосрочный характер. При этом фактиче- 
ски инвестиционные средства могут вноситься траншами. В таком случае гудвилл рассчитывается 
по следующей формуле: 


МА, (2) 





при <_< ый 
51 (1+К) :1(1+К) 

где Г — величина транша инвестиционных вложений. 
Следует отметить, что, по нашему мнению, необходимо округление расчётной стоимости 
величины деловой репутации. Некорректно с точностью, например, до десятков тысяч рублей 
называть инвестору расчётную стоимость Гудвилла, так как его неосязаемость исключает воз- 
можность точной оценки. Соответственно, необходимо округлить стоимость деловой репутации с 
учётом уровня существенности. Допустим, расчётная стоимость гудвилла до округления составила 


МА, (3) 
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1 653 870 рублей. При этом уровень существенности — 80 000 рублей. В данном случае необхо- 
димо округлить величину деловой репутации до 1 600 000 руб. 

Наряду с количественной оценкой гудвилла важное значение имеет качественная оценка. 
Качественными составляющими деловой репутации являются: 

— эффективное взаимодействие со стейкхолдерами; 

— прозрачность и достоверность финансовой отчётности; 

— внедрение принципов высокой корпоративной культуры и корпоративного управления; 

— квалификацированный персонал; 

— эффективность бизнес-процессов; 

— постоянное обновление техники и технологии; 

— РК, рекламные акции, брендинг и пр. 

Выводы. Научная новизна представленного исследования заключается в том, что понятие суще- 
ственности используется для оценки деловой репутации организации. Ранее в доступных нам ис- 
точниках гудвилл таким образом не определялся. 

Учитывая уровень существенности для оценки деловой репутации методом дисконтиро- 
ванных денежных потоков можно достичь следующих результатов: 

— снизить сложность и объём расчётов; 

— повысить качество входящих данных модели оценки, так как анализируется существенность 
для конкретного инвестора каждого параметра (статьи отчётности); 

— повысить уровень достоверности стоимости деловой репутации, при том что высокая степень 
детализации цифровых значений неприемлема для нематериального актива. 

Однако, применяя предложенную модель, следует учитывать и её слабые стороны. Пока- 
затели, способные в совокупности серьёзно повлиять на принятие инвестиционного решения, мо- 
гут быть оценены как несущественные. Таким образом, есть риск упущения существенных пара- 
метров модели. 

Чтобы улучшить качество исследования, в данной ситуации нужно грамотно определить 
показатели отчётности и применяемый для расчёта уровня существенности процент — то есть 
следует опираться на факты, а не на суждения. Необходимо также убедиться, что совокупность 
несущественных параметров не превышает порог существенности. 

Корректный сравнительный анализ объектов инвестирования требует проведения оценки 
уровня существенности для каждой из сравниваемых организаций. В противном случае результа- 
ты оценки могут быть искажены. 
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МАТЕКТАЕТТУ ГЕ\УЕТ АССОУМТТМС УМОЕВ ВУ$1МЕ$$ КЕРИТАТТОМ АЗЗЕ$$МЕМТ 
ВУ РОТУВЕ ОТ$СОУМТ САЗНЕГОМ/ ТЕСНМТОЧЕ” 


М. А. АпИапа, |. У. Муазоуедоуа 
(Роп Зае Тесптка! Упмег$Ку) 


Тре дезспреа а!догЁ"т о! пе Бизтез$ гершайоп уаиайоп Бу те В/иге зсоипЕ сазВЙои/ (ОСЕ) {есртдие а!- 
|си5 пе и5НПеа тпуеятепЕ десюп-таКтод. Тре {есйтадие 15 свагацетгеа Бу {пе сотршайоп сотр/ехйу зтсе 
а сопуаега Ме уоите оЁ ГпГогтаНоп [5 гедигеа юг пе тодЕ/ Бий@тд. [+ зпошА Бе пое4 ёваЁ т {те Илиге 45- 
соипЕ сазйЙои/ тодЕ| ве Бизтез$ гершайоп уашаНоп Юг {пе пуезётепЕ ригрозе 4ое$ поЁ гедиге те сотрша- 
оп гейпететеЕ аз Бизтез$ гершавоп [5 ап И{апо/ЬЕ а55ер апа 5 ассигае ема/иавоп 15 /тро5$!РЕ. [п 5 сае, 
фе сотршаноп трИйсайоп сопуаетта оп еззепва/ тодЕ! рагатеегз 15 аатиз!Ше. То сопдисЕ а соггесё 
сотрагайуе апау$5 оЁ {пе тпуезтепЕ оБЕСЕ, !!+ 15 песеззагу ю езИтае тсйепаШу [еуе! Гог еасН о! {те сот- 
рагеа огдат5айопз. 

Кеуигога5: дооди/||, Бизтез$ гершайоп, пуезфтепёЕ, а/иайоп, @бсоипЕ сап-Пои/ {есптвие, ИГАСС, ПЕЁ а55ЕЁ5, 
теепаМу 





* ТНе гееагсп {5 аопе мт {Пе #гате оЁ {Не паерепдепе В&р. 
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